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E 评 级 和 碳 风险 溢价 一 一 基于 中 国 股 市 的 实证 


本 文 基于 2009-2020 年 A 股市 场 上 市 公司 卫 评 级 〈 环 境 评级 ) 衡量 企业 再 售 ， 
通过 构造 模拟 投资 组 合 和 直接 使 用 公司 特征 与 股票 收益 率 进 行 回 归 两 种 方法 ， 证 明 我 国 A 


摘要 


咎 的 碳 风 险 


股市 场 在 2015-2016 年 间 发 生 了 碳 溢价 正 负 性 的 转变 。 结 果 显 示 ， 在 2013-2015 年 ， 我 国 A 


股市 场 存在 显著 的 碳 风 险 溢价 ， 低 卫 评 级 的 非 绿色 公司 相 较 于 高 卫 评 级 的 绿色 公司 具有 更 
高 的 月 均 收 益 率 ; 在 2016-2020 年 ， 绿 色 公 司 则 具有 更 高 的 月 均 收益 率 。 进 一 步 研究 发 现 ， 


碳 洲 价 正 负 性 的 转变 和 绿色 金融 政策 的 实施 具有 和 较 高 相关 性 。 
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改革 开放 以 来 ， 我 国 经 济 经 历 了 长 达 40 多 年 的 数量 型 高 速 增长 阶段 ， 有 效 满足 了 人 们 
物质 和 文化 的 需求 。 但 传统 粗放 式 发 展 在 现 阶段 面临 不 可 持续 性 和 低 效 益 的 问题 ， 隙 需 转 
变 发 展 方式 ， 促 进 经 济 可 持续 发 展 。 2010 年 9 月 ， 到 务 院 正式 发 布 文件 ， 提 出 加 快 培育 和 
发 展 节能 环保 产业 以 及 七 大 产 略 性 新 兴 产 业 。2013 年 12 月 10 日 ， 在 中 央 经 济 工 作 会 议 上 
的 讲话 上 习近平 总 书记 首次 提出 “新 常态 ”。2015 年 4 月 ， 中 共 中 央 国 务 院 发 布 《关于 加 
快 推进 生态 文明 建设 的 意见 》， 揭 开 我 国 绿色 金融 发 展 的 序幕 。2015 年 9 月 21 日 ， 中 共 中 
央 、 国 务 院 印发 了 《生态 文明 体制 改革 总 体 方 案 》， 首 次 明确 中 国 绿色 金融 体系 的 顶层 设 
计 (〈 马 俊 ，2016) 。2015 年 11 月， 商务 部 发 布 信息 称 “ 十 三 五 ”期 间 节 能 环保 全 社会 投 
变化 


资 规模 有 望 突破 17 万 亿 人 民 币 。2015 年 12 月 ，《 巴 黎 协 定 》 在 第 21 届 联 合 国 气 
会 (巴黎 气候 大 会 ) 上 通过 ， 我 国 在 2016 年 4 月 22 日 签字 。2016 年 3 月 16 日 ，“ 十 三 
五 ”规划 中 明确 提出 要 建立 绿色 金融 体系 ， 发 展 绿色 信贷 、 绿 色 债券 ,设立 绿色 发 展 基 金 
2016 年 8 月 31 日 ， 中 国人 民 银 行 等 七 部 委 联 合 印 发 《关于 构建 绿色 金融 体系 的 指导 意见 》 
明确 绿色 金融 发 展 的 政策 框架 。 由 此 可 见 ，2015 至 2016 年 是 我 国 建立 绿色 金融 体系 的 关 
键 年 ， 黄 定 了 我 国 绿色 金融 体系 的 基础 ， 描 绘 了 绿色 金融 体系 的 蓝图 。 

碳 风 险 常 指 和 气候 变化 或 使 用 化 石 燃料 相关 的 风险 (Hoffmann & Busch, 2008) 。 正 的 
碳 风 险 溢价 通常 指 非 绿色 企业 相 较 于 绿色 企业 面临 更 大 的 碳 风 险 ， 其 股票 收益 率 也 较 高 ， 
负 的 碳 溢价 则 相反 。 资 本 市 场 作 为 绿色 金融 体系 中 重要 的 一 环 ， 能 否 正确 识别 企业 面临 的 
砚 风 险 并 给 予 投资 者 相应 的 风险 补偿 ， 关 平市 场 有 效 性 和 企业 融资 效率 。 对 于 投资 者 而 言 
了 解 绿 色 公 司 和 非 绿 色 公 司 股票 收益 率 和 风险 的 差异 ， 有 利于 提高 投资 效果 。 
基于 以 上 背景 ， 本 文 使 用 2009-2020 年 A 股市 场 上 市 公司 数据 ， 结 合 华 证 EE 评级 数据 
研究 碳 溢 价 的 存在 性 和 正 负 性 问题 。 实 证 结果 显示 ， 我 国 A 股市 场 在 2015-2016 年 发 生 了 
碳 风 险 溢价 由 正 向 负 的 转变 。 在 2013-2015 年 间 ，A 股市 场 存在 显著 正 的 碳 洲 价 ; 在 2016- 
2020 年 间 ， a a 

本 文 可 能 得 边际 贡献 如 下 : 一 、 使 用 第 三 方 信 息 公 司 提供 的 系统 标准 化 的 卫 评 级 衡量 
上 市 公司 的 下 风险 暴 韦 ， 可 以 得 到 更 加 准确 的 证 结果 。 二 、 实 证 结果 表明 碳 溢价 的 正 负 
性 会 发 生 转 变 ， 并 且 这 种 转变 和 绿色 金融 政策 的 实施 具有 时 间 一 致 性 ， 有 助 于 评估 绿色 金 
融 体系 发 展 状况 。 三 、 碳 溢价 存在 性 的 证 明 有 助 于 投资 者 进行 投资 活动 。 


a 


a 


二 、 文 献 综 述 


自 Fama & French (1993) 提出 三 因子 模型 以 来 ， 许 多 风险 因子 被 学 者 发 现 并 证 实 。 随 
着 全 球 变 暖 等 环境 事件 的 爆发 ， 投 资 者 的 环保 意识 逐渐 增强 ， 并 开始 关注 上 市 公司 面临 的 
环境 风险 。 近 年 来 ESG (环境 、 社 会 责任 和 公司 治理 ) 投资 策略 也 受到 市 场 的 广泛 关注 ， 
ESG 评价 体系 中 的 一 项 重要 分 项 指标 就 是 环境 ， 因 此 我 们 也 要 关注 对 于 ESG 风险 溢价 的 研 


DR 


Hi 


目前 对 于 上 市 公司 面临 的 碳 风 险 主要 具有 以 下 两 种 主流 观点 。 

一 、 资 本 市 场 上 存在 负 的 碳 风 险 溢 价 。 绿 色 企 业 比 如 新 能 源 行业 的 企业 ， 相 较 于 传统 
能 源 行业 面临 较 大 的 技术 开发 风险 ， 节 能 减 排 政 策 的 变动 也 会 对 这 些 企 业 的 未 来 现金 流 造 
成 较 大 的 影响 ， 负 的 碳 风 险 溢 价 也 被 称 为 绿色 激励 ( 韩 立 岩 等 ，2017) 。Atan et. al (2018) 
发 现 马 来 西亚 公司 的 ESG 评分 和 加 权 平 均 资 本 成 本 正 相 关 。 刘 勇 和 白 小 省 〈2020) 基于 
2009-2015 年 A 股 上 市 公司 数据 研究 发 现 ， 市场 上 存在 显著 的 绿色 激励 。 周 方 召 等 
(2020) 使 用 和 和讯 网 的 ESG 评级 ， 证 实 我 国 机 构 投 资 者 具有 显著 的 ESG 投资 和 偏好， 并 且 
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ESG 评级 越 高 的 股票 具有 更 高 的 回报 。 

二 、 资 本 市 场 上 存在 正 的 碳 风 险 溢价 。 非 绿色 企业 比如 传统 的 化 工行 业 ， 也 会 面临 节 
能 减 排 政 策 的 有 影响， 这些 政策 可 能 会 限制 企业 的 污染 物 排放 ， 迪 使 企业 进行 技术 革新 ， 这 
些 风险 通常 被 称 为 正 碳 风 险 溢 价 ， 或 简称 碳 洪 价 。Oestreich and Tsiakas (2015) 利用 欧盟 的 
碳 排 放 交 易 计 划 ， 实 证 发 现 德国 获得 免费 排放 限额 的 股票 表现 显著 好 于 未 获得 免费 限额 的 
股票 ， 其 中 的 碳 洲 价 既 包 括 免 费 排放 权 带 来 的 现金 流 影 响 ， 也 包含 碳 风险 因素 。 Bolton and 
Kacperczyk (2021) 发 现 美国 股票 持 有 者 已 经 为 持 有 非 绿 色 股 票 要 求 一 定 的 溢价 补偿 。Di 
Luo (2022) 在 对 英国 股市 的 ESG 溢价 实证 研究 中 发 现 了 显著 的 ESG 溢价 ， 并 且 这 种 显著 性 
和 股票 流动 性 呈 负 相关 。 危 平和 舒 浩 (2018) 发 现 现 阶段 绿色 基金 投资 表现 显著 低 于 市 场 
平均 。 李 瑾 (2021) 使 用 2015 年 至 2020 年 来 自 多 家 ESG 评级 机 构 的 数据 ， 构 建 四 因子 模 
型 ， 研 究 发 现 我 国 A 股市 场 存在 显著 的 ESG 风险 溢价 。 印 牧 远 和 有 虑 红 (2019) 利用 彭 博 社 
的 ESG 评分 ， 发 现 ESG 评分 提高 可 以 降低 融资 成 本 ， 提 高 市 场 估 值 。 其 中 ， 环 境 和 公司 
治理 对 于 融资 成 本 的 影响 较 大 。 

这 两 种 观点 并 不 完全 对 立 ， 在 市 场 不 同 的 发 展 阶段 内 ， 某 种 风险 溢价 可 能 占据 资产 定 
价 的 主导 地 位 。 比 如 美国 的 市 场 碳 风 险 溢价 经 历 了 由 不 显著 到 显著 的 过 程 (Bolton and 
Kacperczyk，2021) ， 我 国 股票 市 场 在 2013-2014 年 间 发 生 了 从 绿色 激励 到 碳 溢价 的 转变 
(韩国 文 和 攀 呈 恒 ，2021) 。 
上 外， 还 有 学 者 认为 投资 者 对 于 绿色 企业 的 偏好 还 可 能 影响 投资 组 合 的 风险 调整 收益 
(Pedersen et.al, 2021) ， 危 平和 舒 浩 〈2018) 发 现 我 国 绿色 基金 风险 调整 收益 低 于 市 场 基准 。 


三 、 研 究 设计 


(一 ) 样本 选择 与 数据 来 源 

本 文选 取 2009 年 4 月 -2021 年 1 月 A 股市 场 共 4412 只 个 股 的 月 度 和 季度 数据 作为 研究 
样本 。 在 三 因子 模型 和 四 因子 模型 部 分 使 用 月 频数 据 ， 共 计 310993 个 观测 值 ， 在 OLS 回 
归 验 证 碳 风险 的 正 负 性 时 ， 使 用 季 频 数据 ， 共 计 108376 个 观测 值 。 两 部 分 数据 均 进 行 了 以 
下 处 理 : (1) 剔除 ST、ST# 股 票 和 金融 行业 股票 ; (2) 剔除 上 市 不 满 半 年 的 股票 ; (3) 
剔除 账面 价值 为 负 的 股票 。 

其 中 ， 个 股 巨 评级 数据 来 自 上 海 华 证 指数 信息 服务 公司 个股 Beta 值 数据 来 自 锐 思 数 
据 库 ， 股 票 收 益 率 和 财务 数据 来 自 国泰 安 数 据 库 ，“ 绿 色 金 融 ” 搜 索 指数 来 自 百 度 指 数 。 


(二 ) 碳 风 险 衡量 指标 的 选取 

Lash && Wellington 〈2007) 较 早 地 定义 了 碳 风险 ， 认 为 碳 风 险 包 括 三 个 独立 但 相关 的 
风险 组 成 部 分 ， 即 监管 风险 、 物 理 风 险 和 商业 风险 ， 且 可 以 分 为 六 类 具体 风险 ， 即 监管 风 
险 、 物 理 风 险 、 声 誉 风险 、 法 律 风 险 、 产 品 和 技术 风险 以 及 供应 链 风 险 〈 张 学 勇 和 刘 蔚 ， 
2022) 。 

ESG 是 环境 (Environmental) 、 社 会 (Social) 和 治理 〈Governance) 的 英文 缩写 ， 通 
常 指 不 仅仅 关注 公司 的 财务 绩效 ， 还 关注 企业 的 环境 、 社 会 和 公司 治理 表现 的 价值 理念 、 
投资 策略 和 评价 工具 ，ESG 指标 是 评估 企业 可 持续 发 展 能 力 的 重要 指标 〈 操 群 和 许 蹇 ， 
2019) 。 
自 2006 年 联合 国 责任 投资 原则 (PRI) 提出 以 来 ，ESG 理念 得 以 明确 ， 在 发 达 国家 市 场 上 
得 以 莲 勃 的 发 展 ，ESG 评级 机 构 也 迅速 增加 。 截 止 2021 年 ， 全 球 ESG 评级 机 构 数量 超过 
600 家 〈 王 凯 和 张 志 伟 ，2022) 。 

我 国 ESG 理念 的 发 展 可 以 追溯 至 2008 年 上 海 证 券 交 易 所 印发 的 《关于 加 强 上 市 社会 
责任 承担 工作 的 通知 》， 明 确 要 求 在 交易 所 上 市 的 公司 必须 披露 规定 的 环境 信息 。2012 年 ， 
香港 联合 交易 所 发 布 了 《环境 、 社 会 和 管 治 报告 指引 》， 进 一 步 明确 了 披露 指标 。 直 至 
2015 年 我 国明 确 建立 绿色 金融 体系 ，ESG 投资 开始 在 我 国 迅速 发 展 ， 也 出 现 了 一 批 面向 我 
到 A 股市 场 的 ESG 评级 机 构 。 目 前 我 国 主要 的 ESG 评级 机 构 有 : 华 证 指数 、 商 道 融 绿 、 
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社会 投资 者 联盟 、 中 央 财 经 大 学 绿色 金融 研究 院 等 。 

选取 一 个 可 以 合理 衡量 企业 在 环境 方面 表现 的 指标 ， 是 正确 识别 碳 风 险 溢 价 的 关键 。 
华 证 指数 公布 了 全 部 A 股 上 市 公司 季度 的 分 项 评级 数据 ， 评 级 可 追溯 至 2009 年 ， 在 国内 各 
类 指数 中 履 盖 范围 最 广 ， 各 类 指标 公布 较为 详细 。 

华 证 EE 评级 设置 了 5 个 二 级 指标 ，17 个 三 级 指标 ， 定 量 指标 占 70%。 华 证 也 评 级 使 用 
碳 排 放 作 为 衡量 气候 变化 指标 最 重要 的 因素 ， 这 与 Bolton and Kacperczyk (2021) 衡量 碳 
风险 的 方法 类 似 ， 具 有 较 高 的 可 对 比 性 。 此 外 ， 华 证 下 评级 也 关注 企业 披露 的 环境 发 展 目 
标 、 资 源 消 耗 情况 、 环 境 管理 水 平和 环境 友好 能 力 等 多 项 指标 ， 与 Lash & 
Wellington (2007) 提出 的 六 类 具体 风险 相对 应 ， 可 以 充分 衡量 企业 面临 的 碳 风险 暴露 。 

综 上 ， 我 们 选择 华 证 EE 评级 作为 衡量 企业 碳 风 险 暴 露 的 代理 变量 。 华 证 EE 评级 每 年 公 
布 四 次 ,分 别 在 1 月 31 日 4 月 30 日 7 月 31 日 和 10 月 31 日， 本 文 据 此 划分 季度 。 


(三 ) 实证 模型 与 变量 定义 
因子 及 模拟 投资 组 合 的 构建 
文 首先 参照 Fama & French (2015) 和 韩 立 岩 等 〈2017) ， 对 个 股 进 行 排序 构造 资产 


1. 
本 
刀子 ， 证 明 绿 色 因 子 具 有 显著 的 定价 能 力 。 
妹子 构造 方式 如 下 : (1) 市 场 因子 MKT。 将 考虑 红利 再 投资 的 个 股 月 收益 率 按 照 流 
通 市 值 加 权 取 平均 值 后 减 去 无 风险 利率 。 无 风险 利率 是 来 自 国泰 安 数据 的 中 债 网 一 年 期 医 
债 收 益 率 的 几何 平均 值 。 (2) 市 值 规模 因子 SMB (二 分 法 ) 和 账面 市 值 比 因子 HML (三 
分 法 ) 。 首 先 将 t 年 5 月 至 tt1 年 4 月 的 个 股 月 收益 率 按照 t 年 4 月 末 的 流通 市 值 进 行 排序 ， 
并 取得 50% 分 位 点 ， 其 中 大 于 50% 分 位 点 的 个 股 记 为 BB 组 ， 小 于 等 于 50% 分 位 点 的 个 股 记 
为 S 组 ; 再 将 t 年 5 至 12 月 的 个 股 收 益 率 按照 t-1 年 会 计 年 度 末 的 账面 市 值 比 进 行 排序 ， 并 
取 30% 和 70% 分 位 点 ， 其 中 大 于 70% 分 位 点 的 个 股 记 为 再 组 ， 小 于 等 于 70% 分 位 点 并 且 大 
于 30% 分 位 点 的 个 股 记 为 M 组 ， 小 于 30% 分 位 点 的 个 股 记 为 工 组 。 将 流通 市 值 分 组 和 账面 
市 值 比分 组 交叉 组 合 ， 得 到 BH、BM、BL、SH、SM、SL 六 个 股票 组 合 ， 组 合 内 按照 流通 
市 值 加 权 平 均 计算 各 组 合 月 收益 率 。 (3) 绿色 因子 GMNG (三 分 法 ) 。 为 了 充分 利用 季 
度数 据 ， 每 季度 将 个 股 卫 评级 数据 按照 从 高 评级 (AAA 评级 记 为 数字 9) 到 低 评级 〈C 评 
级 记 为 数字 1) 排序 ,了 评级 大 于 70% 分 位 点 的 记 为 G 组 ,下 评级 小 于 等 于 70% 分 位 点 且 大 
于 30% 分 为 点 的 记 为 MG 组 ，E 评 级 小 于 等 于 30% 分 位 点 的 记 为 NG 组。 结合 上 述 按照 流 
通 市 值 和 账面 市 值 比 的 分 组 ， 共 得 到 18 个 分 组 ， 即 
BHG、BHNG、BMG、BHMG、BMMG 、BLMG、BMNG、BLG、BLNG、SHG、SHNG 
、SMG、SHMG、SMMG、SLMG /SMHG、SLG、SLHG， 组 合 内 按照 流通 市 值 加 权 平 均 
计算 各 组 合 月 收益 率 。 为 了 保证 稳健 性 ， 我 们 还 按照 $0% 分 位 点 进行 分 组 ， 将 卫 评 级 大 于 
50% 分 位 点 的 记 为 G 组 ， 了 评级 小 于 等 于 3$0% 分 位 点 的 记 为 NG 组 ， 记 作 绿 色 因 子 
GMNG (二 分 法 ) ， 并 将 结果 展示 在 稳健 性 检验 中 。 
各 因子 的 计算 方法 如 下 : 


定价 


iT 


Ey 


在 四 因子 模型 中 ， 模 拟 投资 组 合 的 构造 方式 与 因子 类 似 。 首 先 按照 t 年 4 月 末 的 流通 
市 值 和 账面 市 值 比 将 t 年 5 月 至 ttl1 年 4 月 末 的 个 股 月 收益 率 分 16 组 。 流通 市 值 和 账面 市 
值 比 的 分 组 方式 均 是 四 分 法 ， 即 分 别 按 照 流通 市 值 和 账面 市 值 比 的 25%、50% 和 75% 分 位 
点 分 成 4 组 后 交叉 组 合 。 再 按照 最 近 可 得 的 季度 巨 评级 数据 将 同一 时 刻 的 所 有 个 股 进行 分 
组 ， 分 组 方法 按照 三 分 法 。 下 评级 二 分 法 构造 模拟 投资 组 合 的 结果 展示 在 稳健 性 检验 部 分 。 
通过 以 上 步骤 可 得 48 组 投资 组 合 ， 并 计算 48 组 投资 组 合 的 流通 市 值 加 权 的 月 均 超额 收益 
率 。 


2. 绿 色 因 子 定价 能 力 和 碳 溢价 正 负 性 模型 
各 因子 和 投资 组 合 构造 完成 后 ， 通 过 如 下 的 模型 检验 各 


Bs 
小 
瓜 
亲 
庶 


鞭 中 是 个 股 i 在 t 年 m 月 的 考虑 红利 再 投资 收益 率 减 去 无 风险 利率 的 值 ， 是 构造 的 模拟 
投资 组 合 的 月 超额 收益 率 。 各 值 是 市 场所 有 资产 整体 上 对 于 各 因子 的 敏感 程度 或 称 因 子 暴 
刀子 载荷 ， 其 值 显 著 异 于 零 且 因子 收益 率 显 著 异 于 零 则 说 明 对 应 的 因子 具有 显著 的 定 
能 力 。 
除 上 述 模型 以 外 ， 还 参照 Bolton and Kacperczyk (2021) 的 研究 方法 ， 使 用 公司 特征 
和 个 股 收益 率 进 行 OLS 回归 ， 分 析 我 国 市 场 的 碳 溢价 正人 负 性 问题 。 为 方便 描述 ， 后 文 用 
OLS 回归 代 指 如 下 的 个 股 季度 数据 回归 模型 。 


共 中 是 个 股 i 在 t 年 q 季度 的 考虑 红利 再 投资 收益 率 ， 是 个 股 i 在 t 年 q 季度 初 的 EE 评级 ， 
是 控制 变量 ， 控 制 变 量 的 选取 参照 Bolton and Kacperczyk (2021) ， 具 体 请 见 下 表 1。 若 
显著 为 正 说 明 在 样本 期 内 A 股 市 场 存 在 显著 的 负 碳 风险 溢价 ， 显 著 为 负 则 说 明 存 在 显著 的 
正 碳 风 险 溢价 。 

变量 定义 如 下 表 1 所 示 。 


个 股 月 超额 收 
益 率 


益 率 
无 风险 利率 
市 场 因子 


明 国债 收益 率 的 几何 了 
平均 收益 率 -无 风险 利率 
做 多 小 市 值 ， 做 空 大 市 值 股 票 的 收益 率 
做 多 高 比值 ， 做 空 小 比值 股票 的 收益 率 


绿色 因子 做 多 高 卫 评 级 ， 做 空 低 卫 评级 股票 的 收益 率 


(二 分 法 ) 


(三 分 法 ) 


a 被 解 


变量 变量 类 型 
i 


做 多 高 卫 评级 ， 做 空 低 卫 评级 股票 的 收益 率 


考虑 红利 再 投资 季度 收益 率 ， 第 一 季度 为 2 月 1 
日 -4 月 30 日 
华 证 ESG 评级 分 项 数据 ，C 赋值 为 1，AAA 赋值 


下 评级 日 期 过 去 一 年 的 日 收益 率 标准 差 
240 天 流通 市 值 加 权 滚 动 计 算 
| 最 近 可 得 财报 的 账面 市 值 比 | 


可 得 财报 的 账面 市 值 比 
期 过 去 一 年 的 考虑 红利 再 投资 收益 率 
市 场 流通 市 值 ( 千 元 ) 的 
报 的 国定 资产 净 额 〈 千 元 ) 的 


定 资产 净 额 


的 资产 负债 率 
报 的 销售 增长 率 
的 每 股 收益 增长 率 


资产 负债 率 制 
销售 增长 率 榨 制 变量 
每 股 收益 增长 | ”控制 变量 


深 
净 资 产 收益 率 | 。 控制 变量 


(三 ) 数据 处 理 和 描述 性 统计 

在 通过 OLS 回归 实证 研究 市 场 碳 风 险 溢 价 的 正 负 时 ， 部 分 财务 数据 (Bm、Ppe、 
Levarage 和 Roe) 按照 卫 评 级 日 期 最 近 可 得 的 财报 数据 进行 匹配 ， 将 此 种 方法 记 为 匹配 方 
法 1。 这 种 匹配 方法 可 以 更 充分 利用 已 披露 的 信息 ， 但 上 市 公司 是 否 选择 公布 季报 可 能 和 
公司 的 某 些 特征 具有 相关 性 ， 有 造成 选择 性 偏 误 的 潜在 风险 ， 因 此 本 文 也 按照 匹配 方法 
2， 即 匹配 最 近 可 得 的 年 报 数据 进行 稳健 性 检验 。 两 种 匹配 方法 的 回归 结果 保持 一 致 ， 具 体 
见 稳 健 性 检验 部 分 。 匹 配方 法 的 详细 比较 可 见 下 表 2。 


的 净 资 产 收益 率 


| 
| | 
硬 
| | 
加 二 
| | 
| | 
| | 
| 
| | 


表格 2 匹配 方法 简 述 
本 本 方法 
-本 2 年生 
先 次 选 工 | 年 匹配 工 1 年 年 报 


先 FE 次 选 工 1 年 匹配 工 1 年 年 报 
工 年 10 月 31 日 次 选 工 1 年 = 匹配 工 1 年 年 报 


通过 OLS 回归 研究 市 场 碳 溢 价 正 负 性 时 ， 为 了 减少 异常 值 影响 ， 本 文 对 个 股 季 回报 率 、 
贝塔 值 、 账 面市 值 比 、 动 量 、 资 产 负 债 率 和 净 资 产 收 益 率 进 行 1% 的 缩 尾 处 理 ， 对 异常 值 较 
多 的 销售 增长 率 和 每 股 收益 增长 率 进 行 2.5% 的 缩 尾 处 理 。 


主要 变量 的 描述 性 统计 如 表 3。 由 下 表 3 中 因子 模型 主要 变量 描述 性 统计 可 知 ， 模 拟 
投资 组 合 的 收益 率 标 准 差 小 于 个 股 收益 率 标 准 差 ， 分 散 化 投资 降低 了 特质 性 风险 。 市 场 
子 的 均值 为 0.92， 市 值 规模 因子 的 均值 为 0.20， 小 市 值 股票 平均 而 言 具有 更 高 的 收益 率 。 
二 分 法 构造 的 绿色 因子 和 三 分 法 构造 的 绿色 因子 月 均 收益 率 皆 为 0.04， 的 标准 差 略 大 。 根 
据 下 表 3 中 OLS 回归 主要 变量 描述 性 统计 可 知 ，EE 评 级 的 中 位 数 为 1， 整 体 上 有 超过 50% 
上 市 公司 的 卫 评 级 为 最 低级 C，75% 分 位 数 为 3。 因 此 绿色 因子 实际 上 是 在 大 多 数 年 份 是 持 
有 评级 C 以 上 的 个 股 ， 卖 空 评 级 为 C 的 个 股 的 收益 率 。 由 于 己 评 级 分 布 较为 特殊 ， 三 分 法 
构造 的 绿色 因子 可 能 更 能 体现 绿色 公司 和 非 绿 色 公 司 股票 收益 率 之 间 的 差异 。 


Ba 


表格 3 主要 变量 描述 性 统计 

本 数 。” 均值 标准 差 最 小 值 p25 p50 p75 最 大 什 

因子 模型 

310993 110 1347 -7246 -677 -017 7.42 267.21 
6768 120 892 -3599 -397 077 5.83 41.18 
141 0.20 0.07 0.06 0.16 0.19 025 0.39 
141 0.92 7.18 -2535 -298 120 3.93 21.93 
141 0.20 426 -18.52 -229 021 2.51 16.66 


凋 
Ia 
™ 
-证 


141 -0.27 3.72 -17.05 -2.10 -0.20 1.72 19.26 

141 0.04 0.95 -2.77 -0.56 0.01 0.60 2.55 

141 0.04 1.07 -2.23 -0.69 -0.09 0.69 2.67 
OLS 回归 


108376 2.60 20.56 -37.45 -10.56 -0.20 11.88 81.70 
108376 1.90 1.18 1.00 1.00 1.00 3.00 9.00 
108376 2.84 0.87 0.72 2.25 2.71 3.26 8.28 
108376 1.04 0.78 -12.95 0.66 1.03 1.41 12.76 
108376 60.97 24.88 11.21 41.76 60.40 79.77 114.43 
108376 11.38 49.65 -56.54 -21.09 -0.02 29.23 265.85 
108376 15.40 1.07 12.08 14.68 15.28 15.98 21.70 
108376 20.24 1.74 7.59 19.22 20.16 21.23 27.31 
108376 43.03 20.58 4.39 26.63 42.57 58.55 89.86 
108376 15.93 32.82 -42.04 -2.33 10.64 26.80 135.79 
108376 -30.47 177.80 -781.18 -50.73 -8.86 25.25 362.67 
108376 3.06 4.58 -11.96 0.68 2.23 4.87 21.00 
注 : 以 上 所 有 数据 均 使 用 流通 市 值 加 权 。 


时 序 变量 的 ADF 检验 结果 如 表 4， 所 有 因子 均 在 1% 的 显著 性 水 平 上 通过 了 ADF 检验 ， 
是 平稳 时 间 序 列 ， 不 存在 伪 回 归 问 题 。 


六 
| 


表格 4 因子 ADF 检验 


加 权 ”流通 总 流通 总 流通 总 流通 总 流通 总 
DF 值 -6.10 -6.13 -4.09 -403 -487 -5.13 -4.68 -4.30 -4.87 -4.65 
阶 数 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
P 值 001 0.01 001 001 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 


四 、 实 证 结果 与 分 析 


(一 ) 三 因子 模型 

下 表 5 展示 了 按照 流通 市 值 和 账面 市 值 比 分 组 的 构造 的 16 组 模拟 投资 组 合 在 2009- 
2020 年 间 的 平均 月 度 收益 率 。 如 表 5 所 示 ， 除 最 低 的 账面 市 值 比分 组 外 ， 其 他 分 组 内 小 市 
值 个 股 平均 收益 率 均 高 于 大 市 值 个 股 平均 收益 率 ， 随 市 值 增加 收益 率 下 降 的 单调 性 明显 ， 
符合 三 因素 模型 的 结论 。 但 高 账面 市 值 比 的 股票 未 能 表现 出 明显 的 风险 溢价 ， 在 控制 流通 
市 值 因素 后 账面 市 值 比 与 组 合 的 平均 月 度 收益 率 之 闻 没 有 明显 关系 。 


in 
I 


表格 5 全 样本 按 流 通 市 值 和 账面 市 值 比划 分 16 投资 组 合 月 均 收益 率 〈%) 


低 2 3 高 

Small 1.34 1.74 1.58 1.37 
2 1.16 1.31 1.16 1.16 
3 1.04 1.18 1.13 0.99 
Big 1.35 1.07 1.02 0.97 


下 表 6 为 2009-2020 年 间 各 类 投资 组 合 和 个 股 的 三 因子 模型 回归 结果 ,个 股 和 投资 组 
合 分 别 按 照 下 两 式 进 行 回 归 


列 (1) 是 绿色 投资 组 合 的 回归 结果 ， 列 (2) 是 非 绿色 投资 组 合 的 回归 结果 ， 列 〈3) 
是 全 部 投资 组 合 的 回归 结果 ， 列 〈4) 是 绿色 个 股 的 回归 结果 ， 列 (5) 是 非 绿色 个 股 的 回 
归结 果 ， 列 (6) 是 全 部 个 股 的 回归 结果 ， 六 列 均 采 用 面板 回归 。Hausman 检验 结果 显示 显 
著 拒 绝 随机 效应 模型 ， 为 了 尽 可 能 控制 残 差 相 关 性 的 影响 ， 列 (4) - 列 (6) 控制 了 个 股 的 
回 定 效应 ， 后 文 关 于 个 股 的 回归 均 控 制 了 个 股 固 定 效应 。 
总 的 来 看 三 因子 模型 具有 和 较 好 的 解释 我 国 股 票 收 益 率 截面 差异 的 能 力 ， 全 部 投资 组 合 
回归 列 (3) 和 全 部 个 股 回 归 列 (6) 的 各 因子 系数 均 显 著 ， 其 中 市 场 因 子 MKT 和 流通 市 
值 因子 SMB 的 回归 系数 显著 为 正 ， 账 面市 值 比 因子 HML 的 回归 系数 显著 为 负 。 列 (1) 
和 列 (2) 的 账面 市 值 比 因 子 HML 不 显著 ， 这 和 样本 量 较 少 有 关 。 在 列 (1) 、 列 (3) 至 
列 (6) 的 回归 结果 中 ， 常 数 项 均 显 著 不 为 0， 说 明 三 因子 模型 不 能 完全 解释 我 国 A 股市 场 
的 超额 收益 率 ， 仍 存在 其 他 尚未 发 现 的 因子 。 对 比 投 资 组 合 和 个 股 的 回归 结果 ， 两 者 的 回 
归 系 数 高 度 一 致 。 
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表格 6 三 因子 模型 回归 结 


(1) O) G (4) (5) (0) 
绿色 非 绿色 全 样本 ”绿色 ” 非 绿色 ”全 样本 
变量 名 
MKT 1.004*** 1.031*** 012 1.010*** 1.024*** 1.015S*** 


(0.0111) (0.0111) (0.00890) (0.00858) (0.00536) (0.00405) 
SMB 0.518*** 0.505**ww 0.527*** 0.469*** 0.536*** 交 。。 0.545 闪闪 


(0.145) (0.137) (0.0805) (0.0306) (0.0197) (0.0146) 
HML -0.192 -0.269 -0.212** -0.093** -0.31*** -0.21*** 
(0.166) (0.164) (0.0948) (0.0459) (0.0295) (0.0228) 
常数 项 -0.139** -0.0664 -0.0933** -0.08*** -0.07*** -0.07*** 
(0.0604) (0.0422) (0.0396) (0.0107) (0.00730) (0.00597) 
Observations 2,256 2,256 6,768 61,906 167,265 310,993 
R-squared 0.860 0.913 0.885 0.370 0.377 0.364 
注 : **#*、**、* 分 别 表 示 在 1%、5% 和 和 10% 的 显著 性 水 平 上 显著 。 以 上 回归 均 使 用 聚 类 稳健 标准 误 。 
(二 ) 绿色 因子 定价 能 力 一 一 四 因子 模型 
下 表 7 展示 了 2009-2020 年 间 按 照 流通 市 值 (四 分 法 ) 、 账 面市 值 比 (四 分 法 ) 和 卫 
评级 (三 分 法 ) 后 得 到 的 模拟 投资 组 合 其 中 绿色 组 合 〈 高 也 评 级 组 ) 和 非 绿 色 组 合 ( 低 EE 
评级 组 ) 的 月 均 收 益 率 之 差 。 在 控制 流通 市 值 和 账面 市 值 比 后 我 们 得 到 16 组 数据 ， 可 以 看 
出 其 中 11 组 数据 为 负 ， 直 观看 来 2009-2020 年 存在 正 的 碳 风 险 溢 价 ， 即 低 卫 评级 投资 组 合 
的 股票 收益 率 高 于 高 也 评 级 组 合 。 但 16 组 时 序数 据 的 { 值 为 0.42， 结 果 并 不 显著 。 


表格 7 全 样本 绿色 组 合 和 非 绿色 组 合 月 均 收 益 率 之 差 (%) 
低 2 3 高 
Small -0.13 -0.18 -0.04 0.28 
2 -0.21 0.04 0.09 -0.05 
3 -0.13 -0.11 -0.25 0.01 
Big -0.02 -0.24 0.26 -0.17 
t 值 0.42 
下 表 8 在 三 因子 模型 的 基础 上 添加 了 绿色 因子 GMNG (三 分 法 ) ， 列 (1) 至 列 (6) 
按照 上 表 6 的 相同 顺序 展示 。 绿 色 因 子 GMNG 在 以 下 回归 中 均 显 著 ， 表 明 绿 色 因 子 
GMNG 显著 具有 解释 我 国 A 股 市 场 股 票 收 益 率 截面 上 差异 的 能 力 。 值 得 注意 的 是 ， 在 绿色 
投资 组 合 回归 列 〈1) 和 绿色 个 股 回归 列 〈4) 中 ， 绿 色 因 子 GMNG 的 回归 系数 显著 为 正 ; 
在 非 绿 色 投 资 组 合 回归 列 (2) 和 绿色 个 股 回归 列 〈$) 中 ， 绿 色 因 子 GMNG 的 回归 系数 显 
著 为 负 。 这 说 明 绿 色 和 非 绿色 股票 暴露 于 绿色 因子 GMNG 的 风险 存在 差异 ， 绿 色 股 票 的 因 
子 暴露 为 正 ， 非 绿色 股票 的 因子 暴露 为 负 。 当 绿色 因子 GMNG 的 预期 收益 率 为 正 时 ， 表 明 
绿色 股票 的 预期 收益 率 要 高 于 非 绿色 股票 ， 表现 为 绿色 激励 ; 当 绿色 因子 GMNG 的 预期 收 
益 率 为 负 时 则 相反 ， 表 现 为 碳 风 险 溢 价 。 由 于 绿色 和 非 绿色 股票 对 于 绿色 因子 GMNG 的 风 
险 暴 露 存 在 正 负 的 差异 ， 如 列 (6) 全 样本 下 克 时 绿色 因子 回归 系数 的 显著 程度 反而 不 如 列 
(4) 和 列 (5) 分 组 回归 结果 。 
表 8 中 个 股 和 模拟 投资 组 合 使 用 的 回归 模型 分 别 如 下 : 
表格 8 四 因子 模型 回归 结果 
(1) (2) G3) (4) (5) (6) 
绿色 非 绿色 全 样本 绿色 非 绿色 全 样本 
MKT 1.002*** 1.032*** 1.011*** 1.006*** 1.026***  ].014*** 
(0.0120) (0.0117) (0.00889) (0.00865) (0.00538) (0.00407) 
SMB 0.560*** 0.491*** 0.539*** 0.506*** 0.525*** 0.548*** 
(0.141) (0.140) (0.0808) (0.0303) (0.0197) (0.0146) 
HML -0.202 -0.265 -0.215** -0.114** -0.31*** -0.21*** 
(0.162) (0.165) (0.0938) (0.0464) (0.0297) (0.0231) 
GMNG 0.517*** -0.179** 0.143** 0.475*** -0.16*** 0.0513** 


(0.0707) (0.0784) (0.0683) (0.0465) (0.0303) (0.0222) 
常数 项 -0.166*** -0.0568 -0.101** -0.12*** -0.06*** -0.08*** 
(0.0433) (0.0373) (0.0380) (0.0120) (0.00793) (0.00655) 
Observations 2,256 2,256 6,768 61,906 167,265 310,993 
R-squared 0.860 0.913 0.885 0.370 0.377 0.364 
注 : ***、**、* 分 别 表示 在 1%、5% 和 和 10% 的 显著 性 水 平 上 显著 。 以 上 回归 均 使 用 聚 类 稳健 标准 误 。 
(三 ) 碳 风 险 溢价 正 负 性 判断 

上 表 7 和 表 8 表明 2009-2020 年 我 国 A 股市 场 整 体 上 对 于 绿色 因子 GMNG 的 暴露 显著 
不 为 0， 但 绿色 因子 GMNG 的 正 负 性 不 显著 。 本 部 分 进一步 研究 我 国 绿色 因子 GMNG 的 
正 负 性 。 

首先 使 用 OLS 回归 的 方法 从 全 样本 区 间 检 验 A 股市 场 碳 溢 价 的 正人 负 性 ， 将 2009-2020 
年 的 股票 季度 回报 率 、E 评 级 和 控制 变量 纳入 回归 分 析 ， 回 归结 果 如 表 9 所 示 。 回 归 模 型 
如 下 : 

下 表 9 中 列 (1) 至 列 (4) 的 EE 评级 回归 系数 均 不 显著 ， 表 明 我 国 A 股市 场 在 2009- 
2020 年 内 整体 上 不 存在 显著 的 碳 洲 价 。 列 (1) 未 控制 任何 固定 效应 ， 显 示 A 股 股 市 具有 
不 显著 的 绿色 激励 ; 列 (2) 和 列 (3) 分 别 控制 了 证 监 会 门类 、 大 类 行业 的 固定 效应 ，E 
评级 的 回归 系数 相 比 未 控制 固定 效应 的 回归 系数 减 小 ， 固 定 效 应 吸收 了 部 分 的 负 碳 溢价 。 
列 (4) 在 控制 个 体 固定 效应 后 ，EE 评 级 的 回归 结果 为 负 ，A 股市 场 在 2013-2020 年 整体 呈 
现 不 显著 的 负 碳 溢价 。 列 (1) 至 列 (4) EE 评级 回归 系数 发 生 了 较 大 变化 ， 说 明 固 定 效应 
可 以 控制 一 部 分 内 生性 问题 。 

表格 9 全 样本 不 同 国定 效应 下 0LS 回归 结果 
(1) (2) (3) (4) 
变量 名 
E 0.135 0.0592 0.0645 0.0592 
(0.0838) (0.0704) (0.0817) (0.0797) 
Vol -1.664** -2.025*** -1.841** -2.442*** 
(0.682) (0.638) (0.725) (0.129) 
Beta 0.194 0.179 0.186 0.141* 
(0.270) (0.276) (0.321) (0.0832) 
Bm -0.00155 0.00454 0.00189 0.00755 
(0.0137) (0.0126) (0.0126) (0.00583) 
Mom 0.00168 0.00223 0.00227 0.00383** 
(0.00945) (0.00949) (0.00946) (0.00181) 
Size -1.305*** -1.529*** -1.355*** -5.982*** 
(0.375) (0.388) (0.374) (0.196) 
Ppe 0.116 0.207 0.146 0.330*** 
(0.195) (0.144) (0.151) (0.118) 
Leverage -0.00326 0.00292 0.00190 0.0240*** 
(0.0140) (0.00927) (0.0104) (0.00613) 
Salesgr 0.00259 0.000814 0.00197 -0.00305* 
(0.00664) (0.00491) (0.00510) (0.00180) 
Epsgr -0.000136 -5.08e-05 -5.85e-05 0.000201 
(0.000336) (0.000443) (0.000378) (0.000330) 
Roe 0.0304 0.0417 0.0374 0.0276 
(0.0594) (0.0662) (0.0615) (0.0176) 
常数 项 15.71** 15.74** 16.46** 82.09*** 
(7.485) (7.062) (6.969) (3.224) 


行业 固定 效应 No 门类 大 类 No 
个 体 国定 效应 No No No 个 股 
季度 固定 效应 Yes Yes Yes Yes 
Observations 108,387 108,387 108,387 108,387 
R-squared 0.336 0.340 0.337 0.358 


注 : *###、##、 引 分 别 表示 在 1%、5% 和 10% 的 显著 性 水 平 上 显著 。 以 上 回归 均 使 用 聚 类 稳健 标准 误 。 


在 2009-2020 年 的 全 样本 回归 中 ，A 股 市场 未 呈现 出 显著 的 碳 风 险 溢 价 或 者 绿色 激励 ， 
但 并 不 说 明 在 任何 时 间 内 A 股市 场 均 不 存在 碳 风险 溢价 或 者 绿色 激励 。 韩 国文 和 攀 呈 恒 
(2021) 发 现 中 国 股市 在 2013-2014 年 间 发 生 了 由 绿色 激励 到 碳 风险 溢价 的 转变 ， 这 种 转 
变 也 可 能 发 生 在 其 他 时 间 。 为 观察 A 股市 场 绿色 激励 的 变化 ， 我 们 以 两 年 为 窗口 进行 滚动 
回归 ， 得 到 负 碳 溢价 及 其 P 值 如 下 图 1。 

实 线 表 示 EE 评 级 的 回归 系数 ， 也 就 是 负 碳 溢价 的 估计 值 ， 可 以 看 出 在 2013-2015 年 回 
归 系 数 均 为 负 ， 市 场 表 现 为 正 的 碳 风险 溢价 ， 这 与 韩国 文 和 攀 呈 恒 〈(2021) 的 结论 类 似 。 
在 2016-2019 年 ， 市 场 上 碳 风 险 溢 价 发 生 了 转变 ， 表 现 为 绿色 激励 ，2016、2018 和 2019 年 
的 P 值 均 低 于 0.2， 处 于 较 低 水 平 。 综 上 ， 从 图 1 可 以 推断 ，A 股市 场 的 碳 风 险 溢 价 在 
2015-2016 年 再 次 发 生 了 转变 ， 在 2016 年 以 后 绿色 激励 占据 主导 地 位 ， 故 整体 是 呈现 不 显 
著 的 碳 溢价 。 


Tr 


碳 风险 溢价 和 P 值 滚动 回归 结果 


图 1 将 样本 区 间 划 分 为 2013-2015 年 和 2016-2020 年 ， 可 以 得 到 根据 流通 市 值 、 账 面 
市 值 比 和 下 评级 构造 模拟 投资 组 合 的 高 也 评级 和 低 也 评级 收益 率 差 值 表 ， 如 下 表 10、 由 表 
可 知 ， 在 2013-2015 年 间 ，16 组 月 均 收 益 率 差 值 中 有 12 组 为 负数 ， 直 观 表 示 我 国 A 股市 场 
在 此 期 间 可 能 存在 正 的 碳 风 险 溢价 ， 但 t+ 值 仅 为 -0.6$5; 在 2016-2020 年 间 ，16 组 月 均 收 益 
率 差 值 中 有 11 组 为 正 数 ， 直 观 表 示 我 国 A 股 市场 在 此 期 间 可 能 存在 负 的 碳 风 险 溢 价 ，t 值 
达到 2.09， 在 5% 的 显著 性 水 平 上 显著 。 


表格 10 分 区 间 绿 色 组 合 和 非 绿色 组 合 月 均 收益 率 之 差 (%) 


低 2 3 高 
2013-2015 年 
Small -0.13 -0.18 -0.04 0.28 
2 -0.21 0.04 0.09 -0.05 
3 -0.13 -0.11 -0.25 0.01 
Big -0.02 -0.24 0.26 -0.17 
t 值 -0.65 
2016-2020 年 
Small 0.08 0.14 -0.02 0.49 
2 -0.04 -0.10 0.26 0.11 
3 -0.24 0.02 0.31 0.10 
Big 0.19 0.01 0.43 0.15 
t 值 2.09 


下 表 1 展示 了 划分 样本 区 间 后 得 到 的 分 组 OLS 回归 结果 。 列 (1) 是 2013-2015 年 内 样 
本 股 的 回归 结果 ， 列 (2) 是 2016-2020 年 内 样本 股 的 回归 结果 。 其 中 市 场 风 险 Beta 的 回归 
系数 均 显 著 为 正 ， 账 面市 值 比 的 回归 系数 显著 为 正 ， 对 数 流通 市 值 的 回归 结果 显著 为 负 ， 
这 三 种 指标 和 个 股 收益 率 的 关系 符合 Fama-French 三 因子 模型 。 列 (1) 中 王 评级 的 回归 系 
数 在 5% 的 显著 性 水 平 上 显著 为 负 ， 取 值 -0.556， 表 示 巨 评级 每 提高 一 级 ， 平 均 而 言 季度 收 


益 率 会 降低 0.3%， 低 卫 评 级 的 股票 具有 更 高 的 收益 率 ， 表 现 为 显著 正 的 碳 风 险 溢 价 ; 列 
(2) 中 王 评级 的 回归 系数 在 S% 显 著 性 水 平 上 显著 为 正 ， 取 值 0.283， 说 明 高 卫 评 级 的 股票 
可 以 取得 更 高 的 收益 率 ，A 股市 场 存在 显著 的 负 碳 溢价 


站 


表格 11 分 区 间 0LS 回归 结果 


(GD O) 
2013-2015 年 2016-2020 年 
变量 名 
E -0.556** 0.283** 
(0.265) (0.132) 
Vol -2.775** 守 -2.933*** 
(0.429) (0.196) 
Beta 0.970*** 0.358*** 
(0.261) (0.127) 
Bm 0.0671*** 0.0481*** 
(0.0191) (0.0110) 
Mom -0.0259*** -0.00671** 
(0.00442) (0.00340) 
Size -11.55*** -6.525*** 
(0.673) (0.411) 
Ppe -1.068** 0.403 
(0.428) (0.267) 
Leverage 0.0908*** 0.0342*** 
(0.0254) (0.0127) 
Salesgr 0.00869* -0.00991*** 
(0.00516) (0.00265) 
Epsgr -0.000867 -0.000178 
(0.000974) (0.000498) 
Roe -0.0943** -0.0216 
(0.0453) (0.0292) 
常数 项 187.0*** 121.5*** 
(12.17) (7.517) 
Observations 22,770 52,822 
R-squared 0.479 0.319 


注 : *###、##、 引 分 别 表示 在 1%、5% 和 10% 的 显著 性 水 平 上 显著 。 以 上 回归 均 使 用 聚 类 稳健 标准 误 。 


(四 ) 碳 风 险 溢 价 与 “绿色 金融 ”百度 指数 

我 们 已 知 中 国 A 股市 场 在 2015-2016 年 间 发 生 了 碳 风险 溢价 到 绿色 激励 的 转变 ， 其 
投资 者 对 于 碳 风险 的 认识 发 生 了 变化 。2015 年 4 月 ， 中 共 中 央 国 务 院 发 布 《关于 加 
生态 文明 建设 的 意见 》， 揭 开 我 国 绿色 金融 发 展 的 序幕 。201$ 年 9 月 21 日 ， 中 共 中 央 、 
务 院 印发 了 《生态 文明 体制 改革 总 体 方案 》， 首 次 明确 中 国 绿色 金融 体系 的 顶层 设计 〈 马 
俊 ，2016) 。 “绿色 金融 ”关键 字 的 百度 热 词 指数 如 下 图 2， 在 2013 年 及 以 前 “绿色 人 金 
融 ” 的 搜索 频率 基本 维持 不 变 ， 处 于 较 低 水 平 ; 在 2014-2015 年 ， 搜 索 频率 波动 程度 提高 ， 
有 小 幅 上 升 ， 在 2015 年 9 月 后 有 较 大 幅度 上 升 ; 2016 年 8 月 31 日 ， 中 国人 民 银 行 等 七 部 
委 联 合 印 发 《关于 构建 绿色 金融 体系 的 指导 意见 》， 明 确 绿色 金融 发 展 的 政策 框架 ， 同 期 
“绿色 金融 ”的 百度 指数 大 幅 上 升 ， 并 保持 在 较 高 水 平 。 中 央 政 策 的 明朗 为 投资 者 合理 预 
期 碳 风 险 提 供 了 更 多 信息 ， 这 可 能 是 A A 股市 场 碳 风 险 溢价 正 负 性 发 生变 化 的 原因 之 一 ， 但 
还 缺乏 进一步 的 定量 研究 。 


这 
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2 绿色 


子 GMNG 累计 收益 和 “绿色 金融 ” 


-* 


指数 时 序 攻 


本 部 分 通过 改变 绿色 因子 GMNG (二 分 法 ) 投资 组 合 分 组 方式 、 使 用 总 市 值 加 权 计 算 
投资 组 合 收 益 率 和 更 改 OLS 回归 中 财务 数据 匹配 方式 进行 稳健 性 检验 。 上 述 三 种 稳健 性 检 
验 结果 基本 保持 一 致 ， 表 明 实 证 结论 可 靠 有 效 。 

(一 ) 二 分 法 构造 绿色 因子 

将 样本 区 间 划 分 为 2013-2015 年 和 2016-2020 年 ， 使 用 二 分 法 构造 绿色 因子 ， 结 合 按照 
流通 市 值 (四 分 法 ) 和 账面 市 值 比 (四 分 法 ) ， 取 交集 并 使 用 绿色 个 股 月 均 收益 率 减 去 非 
绿色 个 股 月 均 收 益 率 ， 得 到 以 下 表 12。 如 下 表 所 示 ， 从 全 样本 来 看 ， 大 多 数 月 均 收 益 率 之 
差 为 负 ， 非 绿色 企业 具有 更 高 的 收益 率 ， 表 明 可 能 存在 正 的 碳 风 险 洲 价 。 在 13-15 年 多 数 
月 均 收益 率 之 差 为 负 ， 在 16-20 年 多 数 月 均 收 益 率 之 差 为 正 。 综 上 所 述 ， 构 造 模拟 投资 组 
合 对 于 碳 风 险 溢 价 正 负 性 的 基本 结论 维持 不 变 。 

表格 12 二 分 法 绿色 组 合 和 非 绿色 组 合 月 均 收 益 率 之 差 (%) 
低 2 3 高 
全 样本 
Small -0.41 -0.60 -0.06 0.14 
2 -0.15 0.15 0.00 -0.41 
3 0.06 -0.15 -0.41 -0.42 
Big -0.60 -0.22 -0.47 -0.26 
t 值 0.53 
2013-2015 年 
Small -0.32 -0.17 -0.14 -0.31 
2 -0.46 0.17 -0.32 -0.21 
3 0.07 -0.17 -0.50 -0.19 
Big -0.39 -0.62 0.16 -0.36 
t 值 -0.51 
2016-2020 年 
Small 0.08 -0.05 0.12 0.51 
2 -0.03 -0.09 0.25 0.24 
3 -0.08 -0.11 0.02 0.30 
Big -0.09 0.29 0.39 0.32 
t 值 2.36 

(二 ) 总 市 值 加 权 构 造 绿色 因子 

使 用 总 市 值 加 权 的 方式 重新 构造 投资 组 合 和 各 类 因子 ， 其 中 按照 绿色 因子 〈 三 分 法 ) 、 
流通 市 值 (四 分 法 ) 和 账面 市 值 比 (四 分 法 ) 得 到 的 投资 组 合 绿色 公司 与 非 绿色 公司 月 均 
收益 率 之 差 矩 阵 如 下 表 13， 结 论 保 持 不 变 。 


Small 
2 


低 


-0.16 
-0.18 


2 
全 样本 
-0.22 
0.00 


3 


0.13 
-0.21 


表格 13 总 市 值 加权 绿 色 组 合 和 非 绿色 组 合 月 均 收 


BE 
启 


一 | 


0.24 
0.03 


益 率 之 差 〈%) 


3 -0.09 -0.13 -0.11 -0.03 


Big -0.08 -0.24 0.31 -0.01 
t 值 0.81 
2013-2015 年 
Small -0.17 -0.44 -0.27 0.35 
2 -0.14 -0.03 -0.42 -0.63 
3 -0.03 0.13 -0.08 0.04 
Big -0.03 -0.90 0.52 -0.55 
t 值 -1.58 
2016-2020 年 
Small 0.10 0.04 0.18 0.19 
2 0.03 0.18 0.27 0.29 
3 -0.19 -0.15 0.01 0.09 
Big 0.18 -0.04 0.40 0.22 
t 值 2.39 
其 中 四 因子 模型 的 回归 结果 如 下 表 14。 三 因子 模型 的 回归 结果 基本 与 流通 市 值 加 权 一 
致 ， 唯 一 例外 是 在 对 全 样本 区 间 绿 色 个 股 回 归 时 ， 账 面市 值 比 不 再 显著 ， 限 于 篇 幅 不 再 展 
示 。 对 比 下 表 14 及 上 表 8， 主 要 结论 未 发 生变 化 。 
表格 14 总 市 值 加权 四 因子 模型 回归 结果 
(1) (2) (3) (4) (5) (0) 
绿色 非 绿色 全 样本 绿色 非 绿 色 全 样本 
MKT 0.995*** 1.026*** 1.004*** 1.004*** 1.022*** 1].011*** 
(0.0110) (0.0105) (0.00834) (0.00856) (0.00537) (0.00405) 
SMB 0.638*** 0.598* 六 0.625*** 0.541*** 0.650*** 0Q.626*** 
(0.102) (0.100) (0.0583) (0.0208) (0.0122) (0.00974) 
HML -0.138 -0.154 -0.134** 0.0546** -0.179*** -0.122*** 
(0.0927) (0.0921) (0.0525) (0.0263) (0.0163) (0.0128) 
GMNG 0.540*** -0.104 0.206*** 0.532*** -0.107*** 0.101*** 
(0.0612) (0.0626) (0.0611) (0.0487) (0.0308) (0.0225) 
常数 项 -0.172*** -0.0319 -0.0906** 0.133*** 0.0497*** -0.0708*** 
(0.0413) (0.0291) (0.0372) (0.0136) (0.00930) (0.00752) 
Observations 2,256 2,256 6,768 61,906 167,265 310,993 
R-squared 0.863 0.913 0.885 0.372 0.377 0.365 


注 : *###、##、 引 分 别 表示 在 1%、5% 和 10% 的 显著 性 水 平 上 显著 。 以 上 回归 均 使 用 聚 类 稳健 标准 误 。 


(三 ) 改变 OLS 回归 中 财务 数据 匹配 方式 

上 文 有 关 个 股 季度 收益 率 OLS 回归 中 使 用 的 财务 数据 按照 最 近 可 得 的 原则 进行 匹配 ， 
可 能 会 造成 一 定 的 选择 性 偏 误 。 因 此 下 表 15 展示 了 按照 上 表 2 匹配 方法 2 匹配 财务 数据 的 
回归 结果 。 由 于 篇 幅 限 制 ， 仅 展示 了 控制 个 股 固定 效应 和 时 间 固 定 效 应 的 回归 结果 ， 主 要 
结论 保持 一 致 。 


表格 15 改变 财务 匹配 方式 后 0LS 回归 结 
(1) (2) (3) 
全 样本 2013-2015 年 2016-2020 年 


tt 


E 0.0285 -0.582** 0.265** 
(0.0804) (0.264) (0.133) 
Vol -2.499*** -2.380*** -3.171*** 
(0.129) (0.438) (0.197) 
Beta 0.137 1.024*** 0.402*** 
(0.0839) (0.260) (0.130) 
Bm 0.0166*** 0.202*** 0.0291*** 
(0.00536) (0.0176) (0.00968) 
Mom 0.00297 -0.0417*** -0.00945*** 
(0.00193) (0.00473) (0.00358) 
Size -5.770*** -10.20*** -6.830*** 
(0.185) (0.617) (0.383) 
Ppe 0.376*** -1.031** 0.621** 
(0.119) (0.469) (0.250) 
Leverage 0.0158** 0.0770*** 0.0287** 
(0.00632) (0.0259) (0.0130) 
Salesgr -0.00238 0.00460 -0.00935*** 
(0.00183) (0.00514) (0.00272) 
Epsgr 0.000511 0.000803 0.000726 
(0.000366) (0.00107) (0.000572) 
Roe -0.00948 -0.0611*** -0.0273** 
(0.00743) (0.0226) (0.0116) 
常数 项 78.38*** 157.3*** 124.2*** 
(3.173) (12.23) (7.296) 
Observations 106,753 22,346 51,702 
R-squared 0.358 0.483 0.318 


注 : *##x、##、 引 分 别 表示 在 1%、5% 和 10% 的 显著 性 水 平 上 显著 。 以 上 回归 均 使 用 聚 类 稳健 标准 误 。 


自 2015 年 以 来 ， 为 完成 数量 型 经 济 向 高 质量 发 展 的 转变 ， 我 国正 式 开 始 了 绿色 金融 体 
系 的 建设 。A 股市 场 作为 我 国 上 市 公司 股权 融资 最 重要 的 市 场 ， 市 场 内 投资 者 如 何 评估 绿 
色 企 业 和 非 绿色 企业 面临 的 碳 风 险 值得 我 们 关注 。 

在 此 背景 下 ， 本 文 将 华 证 EE 评级 作为 上 市 公司 碳 风 险 暴 露 程度 的 代理 变量 ， 对 2009- 
2020 年 A 股市 场 4412 家 上 市 公司 ， 分析 碳 风险 溢价 的 存在 性 和 正 负 性 。 实 证 结果 如 下 : 
(1) 绿色 因子 在 全 样本 区 间 具 有 显著 的 定价 能 力 。 在 Fama-French 三 因子 模型 的 基础 上 添 
加 的 绿色 因子 在 整个 样本 区 间 内 具有 显著 的 定价 能 力 。 (2) 全 样本 区 间 上 碳 风 险 溢价 的 正 
负 性 难以 确定 。 模 拟 投资 组 合 结果 显示 ， 在 2009-2020 年 间 ，16 类 多 空 组 合 中 有 11 类 组 合 
的 月 均 收 益 率 为 负 ， 直 观 表明 整体 上 呈现 正 的 碳 风 险 溢 价 ， 即 非 绿 色 公 司 具 有 超额 收益 率 
然而 在 OLS 回归 中 ， 在 控制 更 多 变量 的 情况 下 EE 评级 的 回归 结果 不 显著 。 (3) 2015- 
2016 年 内 我 国 A 股市 场 发 生 了 碳 风 险 溢 价 由 正 向 负 的 转变 。 滚 动 OLS 回归 和 分 区 间 观 察 
模拟 投资 组 合 收益 率 情 况 显 示 ， 在 2013-2015 年 间 我 国 A 股市 场 存在 显著 正 的 碳 风险 溢价 ， 
在 2016-2020 年 间 存 在 显著 负 的 碳 风 险 溢价 。 (4) 碳 风险 溢价 的 正 负 性 转变 和 绿色 金融 体 
系 政策 发 布 具有 高 度 相关 性 。 根 据 绿色 因子 的 累计 收益 率 和 “绿色 金融 ”关键 词 的 百度 指 
数 时 序 图 ， 发 现 绿色 因子 收益 的 转折 点 、“ 绿 色 金 融 ” 搜 索 频 率 和 绿色 金融 政策 发 布 三 者 
之 间 具 有 高 度 相关 性 ， 但 仍 需 进一步 研究 。 
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本 文 研究 具有 理论 和 实践 两 方面 的 意义 。 理 论 上 本 文 丰 富 了 发 展 中 国家 资本 市 场 绿色 
子 定价 能 力 的 研究 ， 表 明 碳 风险 溢价 的 正 负 性 会 随 市 场 发 展 、 政 策 实 施 等 发 生 转 变 。 此 
上 ， 本 文 对 于 绿色 金融 体系 建设 具有 一 定 启示 。 随 着 绿色 金融 体系 建设 ， 碳 风险 溢价 的 正 
性 可 能 还 会 发 生 转变 。 
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Figure 1 综合 一 等 奖学金 


Figure 2 校 级 优秀 学 生 
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Figure 4 数学 建 模 二 等 奖 
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Figure 6 六 级 成 绩 单 


说 明 


.全 国 大 学 英语 四 、 六 级 考试 ( CET ) 是 由 教育 部 主办 


的 全 国 统一 考试 ， 考 试 对 象 为 在 校 大 学 生 。 考 试 内 容 
涵盖 听 、 说 、 读 、 写 、 译 等 语言 技能 。 


.CET 笔 试 考试 时 间 为 每 年 6 月 和 12 月 ，CET 口 试 考试 


时 间 为 每 年 5 月 和 11 月 。 


.考生 可 登录 中 国教 育 考试 网 ( www.neea.edu.cn ) 查 


询 、 下 载 电子 成 绩 报 告 单 或 自行 办 理 纸 质 成 绩 证 明 。 
电子 成 绩 报告 单 、 纸 质 成 绩 证 明 与 纸 质 成 绩 报告 单 同 
等 效力 。 


